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はじめに   




















第1章 第3次ベンチャーブームについて  









年齢が若く、急速な成長のある企業」   
以上は1983年版、1987年版の「中小企業白書」に記載されているベンチャービジネスの  
特徴である3）。  
14   
また、早稲田大学アントレプレヌール研究会によると  
ベンチャー企業とは「成長意欲の強いリーダーに率いられたリスクの恐れない若い企業で、商品の独  









第2節 ベンチャーブームについて   
















第3節 ベンチャー支援策  
以下で第3次ベンチャーブームにおける主な具体的政策3つを紹介する。  
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小企業総合事業団の資金をベンチャーキャピタルが預託され、「投資」を行うというスキームである。  








































































































































第2節 日本のベンチャーキャピタルの構造   
前項では銀行が果たすべンチャーファイナンスの役割を述べたが、いわゆる中小企業ではなく、  
ここではベンチャー企業に特化して関係を持つベンチャーキャピタルについての考察を進めていく。  
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2002年度VECによるVCの投資動向調査によると、おおよそ100社程度のVCが日本に  
おける実働VCであると推測される1＆）。これは177社がアンケートの対象で、110社から回答  
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図④（出所：ベンチャーエンタープライズセンターHPh坤：〝翻．Ⅴ軋Orj〆）  























22   
とんど東京に集中してきており、それに資金提供をする出資者側とVC自体も東京に集中している。  
すでに多くのVCが東京にあり、情報交換などの利便性のため、より一層の集中が見られる云 また、  
VCが東京にある場合、投資先へのハンズオンなどの実行において、地方に行くことは効率が悪い。  
海外の投資案件などのグローバルな情報に関しては東京の方が入ってきやすい。というような事情が  









第4節 ベンチャーキャピタルのビジネスモデル  






















である26）。   
ファンドの出資者の比率は銀行と事業法人で約5割を占めているのが特徴である27）。しかし近年、  
個人年金資金もわずかながらであるが登場してきている。だが、年金運用者にとってファンドの運用  
23   
の情報は提供されていないなどの事情でまだ姿勢としては慎重なようだ。今後、ファンドの比較の基  
準となる情報の開示や、株式市場などの状況によっては個人年金資金のさらなる参入も考えられる。   
VCのその具体的な活動についての簡単な仕組みを以下に載せておく。  
図⑤（出所：JAFCO HP htq）：Nwwwj臆0．COjp／）   
基本的には（「ファンドの設立、資金の募集」一→）「投資案件の発掘」→「投資案件の審査と評価」  
→「投資案件の実行」（→「投資先企業の価値創出」）→「投資回収の決定と実行」という流れで行わ  
れる。   
また、VCの投資事業収益は、安い価格で投資をはじめ、それをなるべく高く、また期間はなる  
ぺく短く、高い確率で株式を公開することで、高く得られることとなる。  
（2）投資ステージについて   
日本のVCでは一般的にべンチャー企業（未公開企業）をその成長段階で4つに区切り、それぞ  











樺式公開等を控えてくる段階である。   
最近までの日本のVCの投資には上の区分におけるレ一夕ーステージへの投資が多いことが特徴  























丁二ご∴コアゝ、∫ド妄き「ヱ3コ           腰企噂 q駄  棚 艶虚血■■屯i－ ▼■■・⊥良一 膿′一」－一    ■b ∴  ンド  
藍嶺戦 場彗も臆D鵬lヨアンド）、  ・■    t                     ＿      ●，■■  ＿．三i二≧‡   語数痩懐怨限僚鋳鋼軌戊廓肇靴選  
あきらかに2000年以降でアーリー期への投資が増えてきていることを示している。また、VC  
の新規・追加投資先企業の設立年数別構成比を見ていくと、2000年以降、日立って設立後5年未  
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図⑦（出所：ベンチャーエンタープライズセンターHPh坤‥伽ww・VeC・Orj〆）  
J農S血腫市場¢上場基準  
序淋l号基準   店頭菓2号基準（l）   店鮮宣号基準（幻   
対象企業  「立たさ事業歴が胴年以下」  事業匂今穂の発展に寄与す  
又は「事案¢企業化に零する  る特徴を有し、当…婁特徴点び  
費用が亮り上げに対して3％  以下の事項を総合的に勘案  
以上」   して菓1号基準が求める企業  
価値と何程虐畑水準が見込  
まれること   
株式の分布状況  





株主数   登録様式融が  
1万単元未満帥0人以上  
宣万単元未満100人以上  
王万単元以上帥0人以上   
公開時時価拭額  萱緑時6億円以上  講l号基準に掲げる利益の  
村道㊥壊   連結、単体とも当期鈍村益巾  壊、苦しくは純資産の頓に係  
漂が正であること（藷計基準  る事項を満たすこと又は時  
由新設、変更等により発生し  価総額がlO億円以上である  
た草庵又は絹朱を加えるこ  こと  
とができる。）  
株主資本匂額   漣絵・単体共に2億円以上  
財湾魂轟等   直前空事蕪年度¢監査鎚瞬   
（公認会計士の監査  
意見）   
開示関係  四半期にお吋る事義昭適捗状況の開示   
キの他   上場されていないこと、株式事詣代欄の重畳畳、株券¢様式闇適合、様式の誌漉制限を  
狩っていないこと等   




ま…血如也e芯  スタンぎーF  
ぎせ－ネ  
菓1号   菓2号   準3号   
株式の分布状  上場時1，帥○単位以上  浮動株致がl，l油単位以上  浮勤棟数が   
況   の公募、又は、公募展  l，00畔位以上  
び亮出し（600単位以上         洋銀標時価蛙  浮動株時価総額  浮勤棟時価総額  渾飴積時価舐  
¢公募を含むものに隈  
る）   
公Ⅶ様式触  帥畔位に相当する株式数以上¢公募又は売出しを抒う   
株主数   上場時の「公募」又は  叩人以上   
「公募及び亮出し」に  
より、新たに帥0人以上  
㊥株主を作ること   
設立稚経過年  2年  1年以上又は時  
数  価総壊剛健月  
公用時時価楢  以上  
積   以上又は総資産、  
村益の甥  1億円  総収入共に開場  
日比上  上又は時価繊  
標的億円以上  
株主資本切嶺  8億円   川億円   又は鱒南村益  
相川万円以上  
亮上高   上場対象となった事業  
について、亮上高が計  
上ざれていること  
財滝魂廃等   r上場申請㊥ため匂有  2事案年度劇監査証明   
（虫班会計士の  
監査意見）   される監査意見が「適  
正」であること（宣期分L  
財務隷轟専に虚偽配戯  
がないことく宣期分）   





る   
キの他   様式事務代行機関匂設  
畳、株券¢機粥、株式  
¢譲渡制限なしなど   







































て、平均公開所要年数が10年を切り、一般的なファンドの契約期間よりも短い数字となっている。   
公開企業の業種を見ると、やはりマザーズやヘラクレスではIT関連と思われるサービス業が圧  
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倒的に多いことが見受けられる。それに比べ、歴史を反映してか、JASDAQにおいては製造業な  



















































会が未公開企業の梯式を売買するために開設された市場としてグリーンシー ト市場がある。まだ登録  
銘柄数は63銘柄であるが、VCの新たな出口の一環として、ベンチャー企業の資金調達の場として  
今後が期待される44）。  
第5節 日本のベンチャーキャピタルのパフォーマンス   
ベンチャーキャピタルファンドのパフォーマンスはその年率リターンであるIRR（h鹿malR如eor  
鮎tum 内部収益率）と定義される。また、IRRは次の式を満たす数として表される45）。  
卯摩）‡－1  
P。＝投資開始時の林価 t＝公開までの期間 Pt＝公開時の株価  
α＝公開確率  


































第1節 大学発ベンチャーとTLO  




2 特許以外による技術移転型：大学等で達成された研究成果または習得した技術等に基づいて起業  
3 人材移転型：大学等の教員や技術系職員、学生等がベンチャーの設立者になったり、その設立に  
深く関与した起業。ただし、教員等の退職や卒業等からベンチャー設立まで他の職につかなかった場  
合または退職や卒業等から起業までの期間が1年以内の事例に限る。  
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その実行機関として技術移転機関：TechnoIogy Licensing Orgamiza血n（以下ではTLOと表記する）  















































































創業実現率という指標がある。その数値を見ていくと、60歳代以上が50％近くあるのに対レ 2  
0代、30代は10％を切っており、極めて少ない数である57）。今後のベンチャー支援策を打ち出  
す場合は、このように創業後長らく年数がたった起業への救済策ではなく、この数字のミスマッチを  
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注19、同上   
注20、同上   













注31、同上   






注37、同上   
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